









































































②τ AN 表示上市公司股东风险厌恶和经营者风险中性的情况下的τ 值，以下同理。上标中的首字母表示股东的风险偏好，第二个字母表示经营





{谆 ，谆 }，谆 >谆 ，不同类型出现的概率为 π 和 1-π，成本函数为





















束：m -谆 τ叟m -谆 τ ，m -谆 τ叟m -谆 τ。
即高能力经营者不会模仿低能力经营者的行为，同样低能
力经营者也不会模仿高能力经营者的行为。从以上激励相容约
束可以推导出：谆（τ -τ）叟谆（τ -τ），因为谆叟谆 ，则τ >τ。
（四）信息租金
在完全信息下，不管经营者能力高低都只能获得零收益，















设定上市公司股东的效用函数 准 为 Von Neumann 效用函




：π准（E（τ）-谆 τ -R）+（1-π）准（E（τ）-谆 τ -R）
（1）
s.t：R叟0 （2）；R叟0 （3）







：π准（E（τ）-谆 τ -△θτ）+（1-π）准（E（τ）-θ軈τ） （6）
分别对上式关于τ 和τ 求一阶偏导，推导出：
1.E'（τ AN）=谆 ，τ AN=τ *；②
2 .E'（τ AN）=谆 + π准'（υ）
（1-π）准'（η）△谆，在 这 个 式 子 当 中 ，υ=
E（τ AN）-谆 τ AN-R AN，η=E（τ AN）-谆 τ AN-RAN。
（二）上市公司股东风险厌恶与经营者风险厌恶
同上，上市公司股东和经营者的效用函数分别为 准 和 φ，
它们都具有 Von Neumann 效用函数的性质。
max
{（τ ，R），（τ ，R）}
：π准（E（τ）-谆 τ -R）+（1-π）准（E（τ）-谆 τ -R）
（7）
s.t：πφ（R）+（1-π）φ（R）叟0 （8）
R叟R +△谆τ （9）；R叟R -△谆τ （10）
证明以上约束条件中，（10）是松弛的，其他是束紧的。利用
Lagrange 法求该问题，推导出：






















攸（谆 ，谆）和攸 =攸（谆 ，谆）表示。①我们采用内生的惩罚机制，即惩
罚的最高限额不超过经营者由于谎报而得到好处。
（一）上市公司股东风险厌恶与经营者风险中性
设定股东的效用函数 准 为 Von Neumann 效用函数，定义在
收益 E（τ）-m 之上，其效用为 准（S（τ）-m），经营者风险中性。
max
{（τ ，R ，p），（τ ，R ，p）}
：π准（E（τ）-谆 τ -R -Φ（p）]+（1-π）准[E（τ）-




R =m-谆 τ叟m-谆 τ -p 攸 （14）
R =m-谆 τ叟m-谆 τ -p 攸 （15）








R =m-谆 τ =m-谆 τ -p 攸 =△谆τ -p 攸 （18）
攸 =m-谆 τ =△谆τ （19）
则该最优化问题可以改写成：
max
{（τ ，τ ，p ，攸）}

































同上，股东和经营者的效用函数分别为 准 和 φ，它们都具
有 Von Neumann 效用函数的性质。
max
{（τ ，R ，p），（τ ，R ，p）}
：π准（E（τ）-谆 τ -R -Φ（p）]+（1-π）准[E（τ）-
谆 τ -R -Φ（p）] （22）
s.t：πφ（R）+（1-π）φ（R）叟0 （23）
R =m-谆 τ叟m-谆 τ -p 攸 （24）
R =m-谆 τ叟m-谆 τ -p 攸 （25）

























































































































E（τ AN）=谆 + π准（υ）
（1-π）准（η）△谆
E（τ AA）=谆

























































































准''<0，则等式右边谆 后面的加项大于 0，因此所有的 E'（τ）>谆。
又因为 E'>0，E''<0，即 E' 单调递减，则τ <τ *（见图 2）。
2.同理，当低能力经营者风险厌恶时，π>0，△谆>0，0<p A<1，
准'>0，准''<0，φ'>0，φ''<0，φ' 单调递减，并且R >0>R ，φ'（R）-φ'（R）
>0。所以，等式右边谆 后的加项大于 0，则所有的 E'（τ）>谆。又
因为 E'>0，E''<0，即 E' 单调递减，则τ <τ *（见图 2）。
3.当低能力经营者风险偏爱时，π>0，△谆>0，0<p A<1，准'>0，
准''<0。此时，经营者是风险偏爱的，则 φ'>0，φ''>0，φ' 单调递增，
并且R >0>R ，因此 φ'（R）-φ'（R）<0。所以，等式右边谆 后的加
项小于 0，则所有的 E'（q）<谆。又因为 E'>0，E''<0，即 E' 单调递
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